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Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalis is perubahan return s aham s ebelum dan s es udah pengumu man 
dividen. Populas i dala m penelitian  ini s ebanyak 88 perus ahaan  yang s ecara kons is ten berada pada Indeks  LQ45 
periode Februari 2010 s ampai Januari 2015 dan s ampel yang digunakan dalam penelitian in i berju mlah tujuh emiten 
yang diperoleh dengan men ggunakan teknik purposive sampling . Jenis penelitian yang digunakan dala m penelit ian 
ini adalah des kriptif dan verikatif me lalu i event s tudy . Periode penelitian yang digunakan, yaitu 11 hari yang terdiri 
dari lima hari s ebelum pengumu man, s ehari pada s aat pengumuman  dividen, dan lima hari s es udah pengumu man 
dividen. Tolak ukur untuk menentukan  analis is ini adalah dengan menggunakan  uji beda rata -rata terhadap  return s 
aham dan  abnormal  return s aham.  Berdas arkan  has il pengujian,  menunjukkan  bahwa  terdapat perbedaan  yang s 
ignifikan  terhadap  rata-rata dari return saham dan abnormal  return pada periode pertama pengumuman  div iden. Na 
mun, pada periode  kedua pengumuman  div iden tidak terdapat perbedaa n rata-rata yang s ignifikan  dari return s 
aham dan  abnormal  return.  Dari  has il ana lis is  dapat  dis impulkan  bahwa  kandungan  informas i yang  diterima 
inves tor dari adanya pengumu man dividen me mpengaruhi s ecara s ignifikan terhadap perubahan  return s aham pada 
periode pertama dan tidak me mpengaruhi s ecara s ignifikan terhadap return s aham pada periode kedua pengumu man 
dividen. 





The  purpose  of  this  study  was  to  analyze  changes  in  stock   returns  before  and  after  the  dividend 
announcement. The population in this study were 88 companies that consistently are at LQ45 period February 2010 
to January 2015 and samples used in this study amounted  to seven issuers obtained by using purposive sampling 
technique. This type of research used in this research is descriptive and verikatif through event study. The research 
period, namely 11 days of five days before the announcement, a day when the dividend announcement, and five days 
after the dividend  announcement. A benchmark to determine this analysis is to use different test average on stock 
returns and abnormal stock returns. Based on test results, showing that there is a significant difference against the 
average of the stock  return and abnormal  return in the first period is declared. However, in the second period is 
declared there are no differences in average significant stock  returns and abnormal return. From the analysis it can 
be concluded that the content of the information received from the announcemen t of a dividend investor significantly 
affect stock return change in the first period and did not significantly affect stock  returns in the second period is 
declared. 
Keyword: dividend announcement, stock return, abnormal return.
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1.        Pendahul uan 
 
Dala m me la kukan inves tas i, s etiap investor s elalu mengharapkan  tingkat keuntungan yang akan diperoleh  ( expected 
return) untuk s uatu periode tertentu di mas a yang akan datang atas inves tas inya. Tujuan investor yang menginvestas ikan 
dananya di pas ar modal ad alah untuk me mpe roleh  imbalan atau pendapatan  dari dana yang diinvestas ikan. Bagi inves tor 
yang menginves tas ikan dananya pada s aham s uatu perus ahaan bertujuan untuk me mpero leh pendapatan yang berupa dividen 
atau capital gain (Mubaraq, 2013). 
Kebijakan  div iden  adalah  s alah  s atu  keputus an  yang  penting  bagi  perusahaan.  Kebijakan  ini  berka itan  dengan 
keputus an perus ahaan untuk menentukan berapa bes arnya laba bers ih yang akan dibagikan s ebagai dividen dan berapa laba 
yang akan diinves tas ikan ke mba li ke perus ahaa n dalam bentuk laba ditahan. Pe mbagian d ividen me rupakan s alah s atu cara 
bagi perus ahaan untuk mendis tribus ikan kema kmuran kepada para pemegang s aham. Se lain itu, kebija kan dividen menjadi 
bagian penting dari strategi pendanaan jangka panjang perus ahaan (Huss ainey, et al 2011). Pengumu man dividen me rupakan s 
alah s atu informas i da la m pas ar modal yang efis ien. Informas i yang re levan ini dapat me mpengaruhi harga s ekuritas di pas ar 
modal,  s eperti yang  di nyatakkan  oleh  Jogiyanto  (2010),  bahwa  kunci utama  untuk  mengukur  pas ar yang efis ien  adalah 
dengan   melihat   hubungan   antara   harga   dan   informas i.   Pengumu man   dividen   menjad i  das ar   bagi   investor   untuk 
me mpe rkirakan pendapatan perus ahaan dan juga pendapatan yang diharapkan. 
Informas i  tentang  naik  turunnya  dividen  merupakan  s uatu  informas i  yang  s angat  penting  bagi  inves tor.  Hal  in i 
dis ebabkan dalam kondis i d imana  inves tor dihadapkan  pada ketidakpas tian yang tinggi terhadap  has il kerja  inves tas inya, 
ma ka in formas i naik turunnya dividen tunai dapat dijadikan indikator un tuk me mperkira kan pros pek keuntungan perus ahaan 
dimas a yang akan datang (Anindhita, 2010:2). 
Pengumu man  kenaikan  dividen  merupakan  s inyal bahwa  manaje men  telah  menaikkan  perkiraan  pendapatan  mas a 
depan  perus ahaan.  Oleh  karena  itu  pengumuman  kenaikkan  divid en  merupakan  kabar  ba ik  dan  pada  gilirannya  akan 
mena ikkan eks pektas i investor mengenai pendapatan mas a depan perus ahaan. Sebaliknya pengumuman  penurunan dividen 
adalah  s inyal  bahwa  mana je men  telah  menurunkan  perkiraan  pendapatan  mas a  depan  perus ahaan.  Pen urunan  dividen 
me rupakan  kabar buruk dan  pada  gilirannya  akan  menyebabkan  inves tor menurunkan  perkiraan  pandapatan  mas a depan 
perus ahaan. Satu implikas i dari pengumu man kenaikkan dividen akan menyebabkan kenaikkan harga s aham perus ahaan dan 
pengumuman penurunan dividen akan menyebabkan penurunan harga s aham perus ahaan (Herlianto, 2013). 
Dala m teori E fficiency Mark et Hypotesis, harga s aham bereaks i terhadap informas i yang ada, termas uk didala mnya 
adalah  informas i tentang pembagian  dividen.  Informas i tentang  pembagian  dividen  dipercaya  akan  dapat me mpengaruhi 
perila ku harga s aham d i burs a akibat aks i inves tor yang menginginkan keuntungan dari kejad ian ters ebut (Tandelilin, 2010). 
Reaks i pas ar terhadap informas i dala m publikas i ditunjukkan oleh adanya perubahan  harga s aham. Perubahan harga s 
aham  umu mnya  dinyatakan  dengan  ukuran  abnormal  return  (Amirudin,  et  al,  2003  dala m Mubaraq  2013).  Apabila 
abnormal  return  digunakan  s ebagai  pengukur  reaks i  harga  s aham,  maka  pengumu man  d ividen  dikata kan  me mpunyai 
kandungan informas i b ila  me mberikan abnormal return yang s ignifikan  kepada pas ar. Sebaliknya, pengumu man perubahan 
dividen dikatakan  tida k me mpunyai kandungan  informas i bila t idak me mberikan  abnormal  return yang s ignifikan  kepada 
pas ar (Mulyati, 2003 dala m Mubaraq 201 3).
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2.        TINJAUAN P US TAKA DAN LINGK UP P EN ELITIAN 
 
2.1      Di vi den 
 
Menurut  Darmadji    (2011:9)  div iden  adalah  pembagian  keuntungan  yang  diberikan  perus ahaan  penerbit  s aham 
ters ebut atas keuntungan yang dihas ilkan perus ahaan. Dividen diberikan s etelah mendapat pers etujuan  dari pemegang s aham 
dala m RUPS. Inves tor berhak menerima div iden adalah inves tor yang me megang s aham hingga batas waktu yang ditentukan 
oleh perusahaan pada s aat pengumu man dividen. Umu mnya dividen adalah s alah satu daya tarik pemegang  s aham dengan 
orientas i jangka panjang, mis alnya inves tor ins titus i atas dana pens iun dan lain -lain. 
2.2      Pengumuman Di vi den 
 
John R. Graha m dan Scott B. Smart (2012:434) Pengumu man  dividen adalah hari di mana perus ahaan me mberikan 
informas i  kepada  publik  mengenai  pe mbagian  dividen,  perus ahaan  juga  menetapkan  tanggal tertentu  yang  menentukan 
pemegang s aham yang akan menerima div iden. 
2.3      Return Saham 
 
Return  s aham  me rupakan  laba  atas  s uatu  inves tas i  yang  bias anya  dinyatakan  sebagai  tarif  pers entas e  tahunan 
(Darmadji, 2011:169). Fah mi (2011) mengatakan  return s aham adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, individu 
dan ins titus i dari has il kebijakan  in ves tas i yang dilakukannya. Se makin tinggi return s aham ma ka s ema kin baik inves tas i 
yang dilaukan  karena dapat menghas ilkan keuntungan, s ebaliknya s emakin turun  return s aham atau bahkan negative maka s 
emakin buruk has il inves tas i yang dilakukan. 
2.4      Abnormal return 
 
Efis iens i pas ar diuji dengan melihat return tidak norma l (abnormal return) yang terjadi. Pas ar dikatakan tidak efis ien 
jika s atu atau beberapa pelaku pas ar dapat menikmati abnormal  return dala m jangka wa ktu yang cukup lama . Abnormal 
return adalah s elis ih antara return s es ungguhnya yang terjadi dengan return ekspektas i (Jogiyanto, 2010:415). 
2.5          Studi Peris tiwa (Event study) 
 
Studi peris tiwa (event study) me rupakan s tudi yang me mpe laja ri reaks i pas ar terhadap s uatu peris tiwa (event) yang 
informas inya dipublikas ikan s ebagai s uatu pengumu man. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informas i 
dari s uatu pengumu man dan dapat juga digunakan untuk menguji e fis iens i pas ar bentuk s etengah kuat (Jogiyanto, 2010:555) . 
2.6          Ker angka Pe mikiran 
 
Pengumu man Dividen 
 
 













Ker angka Pe mikiran
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2.7          Hi potes is 
 
(Ha1 )    Terdapat perbedaan rata – rata return dan abnormal return s aham s ebelu m dan s etelah pengumu man div iden pada 
periode pertama . 




3         METO DE P ENELITIAN 
 
3.1      Jenis Penelitian 
 
Jenis  penelitian  yang  dipakai  da la m penelitian  ini  ada lah  metode  des kriptif  dan  verikat if  mela lui  event  study. 
Penelit ian  des kriptif  dala m  penelit ian  in i  dilaku kan  untuk  mengetahui  gambaran  pengumu man  div iden  dan  gambaran 
mengenai harga s aham. Penelit ian v erifikatif pada penelit ian ini d ila kukan untuk menguji hipotes is terdapat pengaruh antara 
pengumuman div iden terhadap harga s aham. 
3.2      O peras ionalis as i Variabel 
 
1.   Pengumu man  dividen,  s ecara   kons ep  merupakan   bagian  dari  aks i  korporas i  berupa   keputus an  dalam  bentuk 
pembagian laba (Mubaraq, 2013) 
2.   Return Saham, Tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pe modal atas s uatu inves tas i yang dilakukan (Yeye, 2011). 
 
3.3      Populas i dan Sampel Penelitian 
 
Populas i yang akan menjadi pengamatan dala m penelitian  ini adalah perus ahaan yang terdaftar dala m Indeks LQ 45 
periode Februari 2010 s .d. Januari 2015 dan teknik penga mbilan s ampel yang dilaku kan adalah  purposive sampling dengan 
kriteria s ebagai berikut: 1 ) Emiten perus ahaan terdaftar dala m Indeks  LQ 45 periode Februari 2010 s .d. Januari 2015.  2) 
Emiten perus ahaan terdaftar dala m Indeks LQ 45 yang dipilih adalah yang s ecara kons is ten s elalu berada dala m daftar Indeks 
LQ 45 periode Februari 2010 s .d. Januari 2015. 3) Emiten perus ahaan terdaftar dalam Indeks LQ 45 yang dipilih adalah yang s 
ecara  kons is ten  dan  terus  menerus  me mbagikan  dividen  dari  periode  Februari  2010  s .d.  Januari  2015.   4)  Tanggal 
pengumuman dividen s elama periode Februari 2010 s .d. Januari 2015 terpublikas i di burs a atau media mas a. 5) Kelengkapan 
data harga s aham dan dividen per le mbar s aham yang dibagikan s elama periode Februari 2010 s .d. Januari 2015 dari e miten 
perus ahaan yang terdaftar dala m Indeks LQ 45. 
3.4      Teknik Pengumpulan Data 
 
Penelit ian ini menggunakan  data s ekunder. Data yang digunakan  dalam penelitian  in i meliputi: 1) Data perus ahaan 
yang  s ecara  kons is ten  terdaftar  pada  Indeks  LQ45  pada  periode  Februa ri  2010  s ampa i Januari  2015 yang  juga  s ecara 
kons is ten mengeluarkan div iden.Data diperoleh dari webs ite PT Burs a Efe k Indones ia  www. id x.co.id. 2) Data harian Indeks 
LQ45 periode Februari 2010 s a mpai Januari 201. Data diperoleh dari webs ite  www.f inance.yahoo.com. 
3.5      Metode Analis is 
 
3.5.1   Perhitung an Return Saham 
 
Adalah  has il yang  diperoleh  dari  inves tas i dengan  ara  menghitung  selis ih  harga  s aham periode  berja lan  dengan 
periode s ebelumnya dengan mengabaikan dividen. Return s aham dapat dihitung dengan rumus : 
 
Pt – Pt – 1 
Ri  =           
 
Pt –1
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3.5.2   Return Eks pektas i 
Perhitungan return eks pektas i dala m penelit ian in i menggunakan mean-adjusted model. Model in i menganggap bahwa 








3.5.3   Perhitung an abnormal return 
 
t 2 
 R i- j 
j t 1 
E[R it] =                 T
Menghitung  abnormal  return  di  s ekitar  periode  peris tiwa  (beberapa  waktu  s ebelum  dan  s es udah  pengumu man 
peris tiwa terjad i). Abnormal return adalah return actual di s ekitar periode peris tiwa diku rangi return harapan atau prediks ian 
pada periode peris tiwa dikurangi return harapan atau pada periode ters ebut. 
RTNit = Rit – E(Rit) 
 
Cumulative  Abnormal  Return  (CAR)  atau  kumu latif  abnormal  return  merupakan  penjumlahan  abnormal  return s 
elama  periode  pengamatan  (event  window)  5 hari  s ebelum dan  5  hari s etelah  tanggal pengumuman,  y ang  diru mus kan s 
ebagai berikut : 
t 
 
CAR i,t = ∑ RTN i,a 
a = t 
Cumulative Average Abnormal Return ( CAAR t ) atau kumu latif rata – rata abnormal return merupakan penjumlahan 
abnormal return s elama periode pengamatan (event window) 5 hari s ebelum dan 5 hari s etelah tanggal pengumuman dibagi 
ju mlah s a mpel (N) yang diru mus kan s ebagai berikut :
 
 
CAAR t = 
 






3.5.4   Pengujian Statis tik 
 
Pengujian   norma litas   data  dalam  penelitian   dila kukan   s ebelum  uji  hipotes is   untuk  menentukan   apakah   data 
terdis tribus i s ecara norma l atau tida k, yang akan menentukan penggunaan alat dalam pengujian s tatis tiknya. Uji norma litas 
ini menggunakan  Kolmogorov  Smirnov Tes t pada abnormal  return sebelum dan s esudah pengumuman  div iden, Jika data 
diketahui  norma l  ma ka  digunakan  uji beda  rata –  rata  (uji t) untuk menganalis is  data, dan  jika  data  tidak norma l  maka 
digunakan uji non-para metrik dioperas ionalkan ya itu uji Wilcoxon. 
Uji  beda  rata  –  rata  (uji  t)  yaitu  dengan  Paired  T  Test  for  mean  berfungs i  untuk  menguji  dua  s ampel  yang 
berpas angan, apakah me mpunyai rata – rata yang s ecara berbeda atau tidak. Sampe l berpas angan (paired sample) merupakan s 
ebuah s ampel dengan s ubjek yang s ama namun mengala mi dua perlakuan atau pengukuran yang berbeda. Hal ini digunakan 
untuk menentukan  s ignifikans i  mas ing  –  mas ing  hipotes is  yang  telah  dirumus kan  dengan  menggunakan  program SPSS 
(Statistic Product Service Solution ) dengan uji t (Paired Sample T Test for mean ). Na mun jika data tidak norma l, ma ka uji t- 
paired diganti dengan uji non -para metrik yang khus us digunakan untuk dua s ampel berhubungan yakni uji Wilcoxon.
ISSN : 2355-9357 e-Proceeding of Management : Vol.2, No.3 Desember 2015 | Page 3643




Data Return Saham Per us ahaan Se belum dan Ses udah Peng umuman Di vi den 
 
Periode Pengumuman Di vi den Mean Standar De vi as i Skewnes s Kurtos is 
Perta ma Sebelu m 0,01643 0,01533 -0,047 -0,783 
Ses udah -0,01418 0,02579 -0,894 -0,950 
Kedua Sebelu m 0,03339 0,01686 -0,184 -1,641 
Ses udah -0,04898 0,01630 0,964 2,643 
Su mber: Statistic Product Service Solution (SPSS) 
 
Dapat dilihat return s aham lima hari s ebelu m pengumu man dividen lebih tinggi dibanding dengan lima hari s es udah 
pengumuman dividen. Nilai s tandar devias i s ebelum pengumuman dividen leb ih kecil dibanding nila i rata -rata menunjukkan 
bahwa return s aham antar perus ahaan tidak begitu bervarias i, s edangkan  nilai s tandar devias i s es udah pengumuman  leb ih 
bes ar dibanding  nilai rata-rata yang menunjukkan  bahwa return s aham antar perus ahaan s angat bervarias i. Ke mudian nilai 
kurtos is yang rendah pada  periode  lima  hari s ebelum dan s es udah  pengumu man  dividen  menunjukkan  data berdis tribus i 
norma l. Na mun, n ila i kurtos is s es udah pengumu man dividen pada periode kedua data tidak be rdis tribus i normal. 
Tabel.2 
 
Data Cum ulative Abnormal Return Saham Per us ahaan Se belum dan Ses udah Peng umuman Di vi den 
 
Periode Pengumuman Di vi den Mean Standar De vi as i Skewnes s Kurtos is  
Perta ma Sebelu m 0,01692 0,01267 -0,693 -1,184 
Ses udah -0,01291 0,02558 -0,671 -1,398 
Kedua Sebelu m 0,00003 0,02211 0,146 -1,098 
Ses udah -0,00709 0,01335 0,204 -0,309  
Su mber: Statistic Product Service Solution (SPSS) 
 
Dapat  dilihat  cumulative  abnormal  return pada  periode  pertama  dan  kedua  s aham 5 hari s ebelu m pengumu man 
dividen jus tru lebih t inggi dibanding dengan  5 hari s es udah pengumu man dividen. Pada periode pertama nilai s tandar devias i s 
ebelum pengumu man dividen lebih kecil d ibanding nila i rata -rata menunjukkan bahwa cumulative abnormal return s aham 
antar perus ahaan tidak begitu bervarias i, s edangkan  nilai s tand ar devias i s es udah pengumuman  pada periode pertama dan 
pada  periode  kedua  s ebelum dan  s es udah  pengumuman  lebih  bes ar dibanding  nila i rata -rata  yang  menunjukkan  bahwa 
cumulative abnormal  return s aham antar perus ahaan s angat bervarias i. Ke mudian nila i kurtos is yang rendah pada periode 
lima hari s ebelu m dan s esudah pengumuman div iden menunjukkan data berdis tribus i norma l. 
Tabel 3 




Probability Uji Kol mog orov-S mirnov 
Sebelum Ses udah 
Perta ma 0,200 0,108 
Kedua 0,200 0,077 
Su mbe r: Statistic Product Service Solution (SPSS)
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 Periode 
Probability Uji Kol mog orov-S mirnov 
Sebelum Ses udah 
Perta ma 0,200 0,200 











Sumber: Statistic Product Service Solution (SPSS) 
 
Melalui has il uji normalitas terhadap data return dan abnormal return s aham s eperti pada tabel 4 menunjukkan bahwa 
data  return  dan  abnormal  return s aham berdis tribus i normal.  Ha l  ini te rcermin  dari nilai  probability  dari k olmogorov- 




Has il Pengujian Retur n Saham Lima Hari Se belum dan Ses udah Pe ngumuman Di vi den 
 
Return Saham 
Pengumuman Di vi den  
Statis tik Uji p-value 
Sebelum Ses udah 
Periode Pertama 
x (rata-rata) 













Periode Ke dua 
x (rata-rata) 





















Pengumuman Di vi den  
Statis tik Uji 
 
p-value 
Sebelum Ses udah 
Periode Pertama 
x (rata-rata) 













Periode Ke dua 
x (rata-rata) 













Su mber: Statistic Product Service Solution (SPSS 
 
Berdas arkan has il da la m penelitian  ini, dite mukan bahwa s ecara rata  rata terdapat perbedaan  return dan abnormal 
return s aham lima  hari s ebelu m dan s esudah pengumu man baik pada periode pertama  maupun periode kedua. Pe rbedaan 
rata-rata return dan abnormal return ters ebut menunjukkan bahwa rata-rata s ebelum pengumuman lebih tinggi dibandingkan 
dengan s es udah pengumu man div iden, hal in i menunjukkan terjadinya penurunan return dan abnormal return s aham s es udah 
pengumuman  div iden. Secara  teoritis , penurunan  harga s aham ters ebut disamping  dis ebabkan oleh adanya s inyal negatif, 
juga dis ebabkan oleh harga penawaran  s aham baru  lebih  rendah dari harga s aham yang berlaku,  s ehingga s ecara teoritis s 
aham akan mengala mi penurunan. 
Pada periode perta ma s ebelu m dan s es udah pengumu man dividen  menghas ilkan s uatu kes impulan bahwa  terdapat 
perbedaan s ignifikan  dari return dan abnormal  return saham hal ini ditunju kkan oleh p-value s ebes ar 0,026 untuk return s 
aham dan 0,032 untuk abnormal return s aham yang mana mas ih leb ih kecil dari 0,05. Dan pada periode kedua s ebelum dan
ISSN : 2355-9357 e-Proceeding of Management : Vol.2, No.3 Desember 2015 | Page 3645
s es udah pengumuman  d ividen  menghas ilkan s uatu kes impulan bahwa tida k terdapat perbeda an s ignifikan  dari return dan 
abnormal return s aham hal in i d itunjukkan o leh p -value s ebes ar 0,350 untuk return dan 0,416 untuk abnormal return yang 
mana lebih bes ar dari 0,05. 
Dari nila i ters ebut dapat dis impulkan bahwa Ha1 diterima bahwa terdapat perbedaan rata-rata return dan abnormal 
return s ebelum dan s es udah pengumu man dividen, dan  menerima  Ho2 yang  menyatakan  bahwa tidak terdapat perbedaan 
rata-rata return dan abnormal return s ebelum dan s esudah pengumu man div iden. 
 
 
5.        Kes impul an dan Sar an 
 
5.1      Kes impul an 
 
1.   Seca ra rata-rata return s aham dan abnormal return dari s aham – s aham perus ahaan yang mela kukan pe mbagian dividen 
pada perus ahaan dalam Indeks LQ45 periode Februari 2010 – Januari 2015,  pada periode perta ma dan kedua, lima hari s 
ebelum pengumu man dividen lebih t inggi dibanding dengan lima hari s es udah pe ngumu man dividen. 
2.   Has il pengujian  terhadap  return s aham menunjukkan  bahwa terdapat perbedaan  yang s ignifikan  pada rata -rata return s 
aham lima hari s ebelum dan s es udah pengumuman dividen. Na mun, pada periode kedua has il pengujian terhadap  return s 
aham menunjukkan bahwa t idak terdapat perbedaan yang s ignifikan pada rata -rata return s aham lima hari s ebelu m dan s 
es udah pengumu man dividen. 
3.   Has il pengujian terhadap abnormal return s aham menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang s ignifikan pada rata -rata 
abnormal  return  saham lima  hari s ebelu m dan  s es udah  pengumuman  right  is s ue. Namun,  pada  periode  kedua  has il 
pengujian terhadap abnormal return s aham menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang s ignifikan pada rata -rata 
abnormal return s aham lima hari s ebelu m dan s es udah pengumuman d ividen. 
5.2      Saran 
 
Saran yang diajukan atas penelitian ini adalah: 
 
1)  De mi menjaga ke langs ungan hidup perus ahaan dengan pros pek yang lebih menja jikan, perus ahaan dituntut untuk ma mpu 
menunjukkan kinerja yang s angat baik. 
2)  Diharap kan  calon  inves tor  s ebelum  menga mbil  keputus an  untuk  me laku kan  inves tas i  dan  menganalis a  kema mpuan 
perus ahaan dalam me mbayar div iden kepada pihak inves tor. 
3)  Bagi  peneliti  dan  mahas is wa  yang  berminat  dalam  bidang  pas ar  modal  diharapkan   mene lit i  lebih  lan jut  dengan 
menga mbil s a mpel yang leb ih banyak dan jangka wa ktu penelit ian yang lebih la ma s ehingga diharapkan  lebih a kurat 
karena ma mpu mencakup kes eluruhan data yang ada. 
4)  Menggunkan  model es timas i  lainnya  s elain  Mean-Adjusted  Model.  Menurut  Jogiyanto  (2010:416),  terdapat  berbagai 
model es timas i return yang dapat digunakan  yaitu  Mean-Adjusted  Model, Mark et Model, dan Mark et -Adjusted  Model. 
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